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Enflasyon Mart’ta beklentilerin altinda kalsa da, 6niimiizdeki yol zorlu...
Tuketici fiyatlari Mart ayinda %0,61 seviyesindeki genel piyasa beklentisinin altinda %0,41
yukseldi. Diger yandan aylik enflasyon %0,3 seviyesindeki tahminimize daha yakin gerceklesti.

Yillik enflasyon ise degismeyerek Subat'taki %10,43 seviyesinde kaldi.

Mart’ta yillik
enflasyon
degismeyerek iki
haneli seviyelerde
kaldu...

Mart'ta %1,2 ylkselen ulastirma grubu fiyatlari aylik enflasyona 19 baz puan katkida bulunarak
aylik enflasyonda en 6nemli belirleyici olurken, %0,5 disis beklentimize yakin bir sekilde %0,3
gerileyen gida fiyatlari aylik enflasyonun 8 baz puan daha disik gergeklesmesini sagladi.
Ulastirma fiyatlarindaki yiikselis ana olarak akaryakit fiyatlarindaki yiksek oranh artiglardan
kaynaklandi.

Cekirdek enflasyon gdstergeleri Mart'ta olumlu sinyaller verdi. Merkez Bankasi tarafindan yakindan

Tiiketici takip edilen, gida, alkolsuz igecekler, enerji, alkollli icecekler, tltin Urtnleri ve altini digsarida
enflasyonunu igin  birakan | endeksi yillik enflasyonu Subat’taki %8,1 seviyesinden 7,9’a geriledi.

tahminimizi %7,3’e

revize ediyoruz... Elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda 1 Nisan’dan itibaren gegerli olan degisiklikler enflasyonu 0,54

puan yikseltecek. Bu artiglarin etkisi ile Nisan ayinda gida fiyatlarindaki iyilesme beklentisine
ragmen yillik enflasyonun %11’i asabilecegini digsliniyoruz. Son gelismelerin yillik enflasyonun
Mayis ayinda %9un altina gerileme ihtimalini zayiflattigini dugtniyoruz. Buna ek olarak son
yaptigimiz tahminlere goére yillik enflasyonun Mayis sonrasinda da yilin son geyregine kadar iki
hanelerin seyredecegini yilin son ¢eyreginde ise baz etkisi nedeniyle tek hane gerileyecegini ve yili
%7.3 seviyesinde tamamlayacagini diisiinlyoruz.

Enflasyon: Mart 2012

(yuzde)
Aylik 12-aylik

Mar12 Mar 11 Mar 12 Sub 12
TUFE 0.41 0.42 1043 1043
Yiyecek ve Alkolsiiz Igecek -0.33  -0.41 1125 1117
Tatan ve Alkolli igecek 0.00 0.03 1847 18.51
Giyim ve Ayakkabi 1.07 0.77 9.39 9.07
Konut 0.65 0.38 10.09 9.79
sak: Kira 0.19 0.36 4.52 4.69
EvEsyasi 0.91 0.94 11.76  11.79
Saglik 0.31 0.15 0.86 0.70
Ulastirma 1.15 1.57 10.84 11.30
sak: Kisisel Ulastirma Arag. isletimi 3.48 2.82 13.02 12.30
lletigim -0.32 0.34 -0.05 0.61
Eglence ve Kiltir 0.25 0.46 7.30 7.52
Egitim 0.17 0.29 6.22 6.35
Lokanta ve Oteller 0.76 0.43 8.56 8.20
Cesitli Mal ve Hizmetler 0.67 117 16.53 17.10
UFE 036 122 822 9.5
Tarim -1.16 0.68 6.16 8.13
Sanayi 0.69 1.34 8.66 9.37
sak: Maden ve tagocakglilig -0.35 262 10.16 13.43
Imalat Sanayi 0.95 148 897 954
Elektrik, Gaz ve Su -1.10 -0.36 5.77 6.56
Kaynak: TUIK
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Merkez Bankasi
2012 yilsonu
enflasyon tahminini
daha siki para
politikasi varsayimi
nedeniyle
degistirmedi...

TCMB esnek para
politikasina devam
ederek TL'yi
destekleyeceginin
sinyallerini verdi...

Sanayi uiretimi
Subat’ta 6nceki aya
gore %0,7 artis
gosterdi...

Birikimli cari agikta
Ocak’ta duran
diisiis Subat’ta
devam etti...

Merkez Bankasi enflasyon raporu para politikasinda siki durusa isaret ediyor

Merkez Bankasi baz senaryosunda 2012 igin petrol fiyati varsayimini 110 $'dan 120 $’a
ylkseltirken, 2013 igin varsayimini 105 $’dan 115 $’a ylkseltti. Banka bunun enflasyona 0,4 puan
artis yoninde etki yapmasini bekledigini ifade ederken, enerji-disi ithalat fiyatlarindaki olumlu
gelismeler nedeniyle enflasyona net etkinin 0,2 puanla sinirli kalmasini bekledigini acikladi. Fakat
baz senaryoda ilave sikilastirmanin daha sik uygulanacak olmasi nedeniyle Merkez Bankasi %6,5
seviyesindeki enflasyon tahmininde degisiklige gitmedi.

Diger yandan, Banka 2013 yilsonu icin enflasyon tahminini %5,1’den %5,2’ye revize etti. Banka’'nin
enflasyon hedefi ise %5 seviyesinde bulunuyor. Banka son enflasyon raporunda esnek para
politikasini kullanmaya devam edeceginin ve TL'yi enflasyon gorinimi agisindan desteklemeye
devam edeceginin isaretlerini verdi. TCMB bu enflasyon raporunda gecen rapora gore blylimeye
6nemli bir atifta bulunmazken enflasyona yogunlagsmis gortiniyor.

Merkez BankasrI’'nin agiklamalarini TL icin olumlu degerlendirsek de son glinlerde agiklamalarin
onemli bir sekilde fiyatlanmis olmasi nedeniyle TL’nin yonu konusunda dikkatli olunmasi gerektigi
gOrusiindeyiz. Diger yandan, parasal sikilastirmalarin ¢ok kisa slrmesi ve Mayis-Temmuz
doénemindeki oldukga hafif itfa programi nedeniyle tahvil piyasasina énemli bir etki beklemiyoruz.

Sanayi liretimi Subat’ta piyasa beklentisinden kuvvetli agiklandi

Sanayi Uretimi Subat ayinda gegen yilin ayni ayina gore %4,4 artarak, %2,7’lik piyasa beklentisi ve
%2,6 seviyesindeki tahminimizin Uzerinde gergeklesmis oldu. Bu artisin bir kismi bu yil Subat
ayindaki bir gun fazla calisma slresinden kaynaklanirken, mevsim ve takvim etkisinden
arindirlmig sanayi Uretiminin Ocak ayina gére %0,7 artis gostermesi sanayi Uretiminin ¢alisma
glnl etkisinden bagimsiz olarak Subat’ta toparlandidini gosteriyor. Sanayi Uretimi Ocak ayinda
Aralik’a gore %3,0 disus gostermisti.

Sanayi Uretimi (12-aylik %)
25 = Sanayi Uretimi (takvim etkisinden arindirilmig; 12-aylk %)
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Subat cari acigi beklentilerden olumlu

Subat ayinda cari agik 4,2 milyar $ ile piyasa beklentisi (4,6 milyar $) ve tahminimizden (4,5 milyar
$) daha iyi agiklandi. Subat 2011’de agik 6,0 milyar $ seviyesinde bulunurken, 12-aylik birikimli cari
acik Ocak'taki 77,1 milyar $'dan 75,3 milyar $’a geriledi. Ekonomik yavaglamadan dolayi enerji-disi
cari agik Subat’ta daha hizli diizelme gosterdi. Gegen yilin ayni ayindaki 2,7 milyar $'lik enerji-disi
acida karsilik bu yilin Subat ayinda agik sadece 0,3 milyar $ oldu. Cari agikta gegen yilin ayni
ayina gore goézlenen 1,8 milyar $ daralmanin 1,5 milyar $1 dis ticaret agigindaki daralmadan
kaynaklanirken, hizmet ve cari transferler kalemleri daralmaya 0,2 milyar $ katkida bulundu. Diger
yandan gelir dengesi gegen yilin Subat ayina goére 6nemli bir degisim gostermedi.

Yurtigindeki bankalar yurtdisindaki mevduatlarini 1,5 milyar $ azaltirken, bu Subat'ta en biyik
finansman kaynagi oldu. ikinci 6nemli finansman kaynagi ise net hata ve noksan kalemi altinda yer
alan 1,4 milyar $'lik giris oldu. Dogrudan yabanci yatirm 0,6 milyar $ ile zayif kalirken, Subat'ta
toplam 1,0 milyar $'lik portfoy girisi gézlendi. Diger yandan yurt-disi yerlesikler Merkez Bankasi ve
ticari bankalardaki mevduatlarini Subat'ta 0,9 milyar $ artirarak finansmana katkida bulundu.
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Uzun vadeli borg¢
yenileme oranlarinin
oniimuizdeki
dénemde artmasini
bekliyoruz...

Orta ve uzun vadeli bor¢clanmada ise toplam bor¢ yenileme orani Subat'ta %100’Un Uzerinde
gerceklesirken, bankalar 0,1 milyar $ net borg 6dedi. Bankacilik-digi sektorler ise nette 0,1 milyar $
borglanma gergeklestirdi. Orta/uzun vadeli bor¢ yenileme oranlarinin dnimizdeki dénemde
artmaya devam etmesini bekliyoruz.

Bu yil igin 120$ seviyesindeki ortalama Brent petrolii fiyati varsayimi ve %1,6 bliyiime tahmini ile
cari acigin yilin kalaninda kademeli bir diisiis gostererek bu yil 70 milyar $ (GSYIH'nin %8,7’si)
civarina gerilemesini bekliyoruz. Gegtigimiz yil cari agik 77,2 milyar $ (GSYiHnin %10’u) olarak
gerceklesmisti.

Cari Denge
(milyon $)
Sub 12-Aylik Toplam
2012 2011 Sub Oca
Cari aglk -4,217 -6,038 -75,284 -77,105
Enerji Dig1 1/ -283 -2,689 -26,275 -28,681
Dis Ticaret Dengesi -4,731 -6,219 -87,829 -89,317
ihracat 12,463 10,584 146,169 144,290
% 18 19 217 218
ithalat -17,194  -16,803 -233,998 -233,607
% 2 49 312 359
Hizmetler (net) 665 470 18,562 18,367
Turizm (net) 609 536 18,249 18,176
% 14 34 177 198
Gelir (net) -411 -373 -7,780 -7,742
FaizHarcamalari -403 -331 -5,293 -5,221
Cari Transfer 260 84 1,763 1,587
Memo 2/
Dis Ticaret Dengesi -5,936 -7,460 -104,004 -105,529
Enerji 3/ -3,934 -3,349 -49,009 -48,424
Enerji Dis1 -2,002 4,111 -54,995 -57,105

1/ Enerji agigl (TURKSTAT tanimli) hari¢ cari agik
2/ TUK tanimi
3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol driinleri ve dogalgaz igerir.

Kaynak: TCMB
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CariDenge (eneriji harig; 12-aylik toplam; milyar $)
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Mart ayi biitcesi 6zel tiiketim ve dis ticaret agigi agisindan olumlu igaretler veriyor

Merkezi Yonetim bitgesi Mart ayinda 5,5 milyar TL agik verirken, gegen yilin ayni ayinda 6,1

Faiz-digi harcamalar milyar TL agik vermisti. Bu yil Mart ayinda daha az faiz 6demesi olmasi bit¢e agiginin daha az

Mart’'ta 6nceki gerceklesmesini saglarken, faiz-disi agik 2,2 milyar TL ile gegen yilki 2,1 milyar TL'nin hafif

aylara gore daha az (zerinde gergeklesti. 1. Ceyrekte bdylece blitge 6,4 milyar TL agik verirken gegen yil bu rakam 2,3
artti... milyar TL seviyesindeydi.

Vergi gelirleri yillk bazda %10,1 artarak Mart'ta 18,3 milyar TL olarak gerceklesirken, faiz-disi
harcamalar sadece %5,4 artarak 6nceki aylara gére daha olumlu bir gériinim verdi. Bu durumda
sosyal glivenlik acik finansmanina gecen yilin ayni ayina gére 2 milyar TL daha az harcama
yapilmasinin da etkisi oldu. Diger yandan mal ve hizmetler Uzerinden alinan vergiler yillik bazda

'thalattan alinan %12,7 ylkselerek, Subat’taki %5 artistan sonra 6zel tiketimde canlanma isaretleri verdi.

KDV Mart ayi dig
ticaret agigi igin  Ithalattan alinan KDV, agirlandiriimis sepet bazinda %12,5 gerilerken, ithalatin Mart'ta %5-6 diigiis
olumlu sinyaller gostermis olabilecegine isaret ediyor. Mart ayi igin ithalati 20,5 milyar $ seviyesinde tahmin
verdi... ediyoruz. Boyle bir ithalat rakami 7,6 milyar $ dis ticaret agigina denk geliyor. Subat ayinda dig
ticaret agigi 1,5 milyar $ diizelme gdésterirken, tahminimizin dogru gikmasi durumunda Mart'ta dis

ticaret agigi gegen yilin ayni ayina gore daha fazla (2,2 milyar $) diizelme gosterecek.
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Kaynak: Maliye Bakanhgi, Hazine

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danigmanlgi kapsaminda degildir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




